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副总经理
一、宏观分析

（一）官方制造业 PMI连续三个月回升，中国经济探底企稳趋势愈加明显

3 月 1 日公布的 2012 年 2 月份中国制造业采购经理指数（PMI）为 51.0%，比

上月上升 0.5个百分点，连续三个月位于 50%的临界点以上，显示出制造业处于扩

张阶段，经济增速回落过程趋缓。从历年 PMI 数据来看，2 月份数据比上月平均下

降 0.37个百分点，而今年 2 月份数据比上月上升 0.5个百分点，更加显示出经济

回稳的态势。

从分项指数来看，我们最关注的新订单指数和新出口订单指数均出现回升，

显示出制造业向好趋势。新订单指数为 51.0%，比上月回升 0.6个百分点，连续 2

个月位于临界点以上，显示制造业市场需求温和回升。出口订单指数为 51.1%，比

上月大幅回升 4.2 个百分点，是在连续 4 个月低于 50%之后重返临界点以上，表明

外部需求开始恢复。另外，主要原材料购进价格指数为 54.0%，比上月大幅回升 4.0

个百分点，跃至临界点以上，表明制造业存在成本压力加大的风险，对于控制物

价总水平存在不利影响。

我们认为本月数据对于市场走势是偏利多的，官方 PMI连续三个月回升，且

超出历史平均值，显示出中国经济探底企稳趋势愈加明显。根据最近的经济数据

变化，我们预计 1 季度经济增速仍将呈回调态势，但趋稳的迹象将渐趋明显，经

济增速在一季度见底的概率较大，全年 GDP 增速将呈现 V 形走势。

（二）3 月份市场流动性有望不断改善，对商品和股指的继续上扬构成支持

本周央行进行了两次正回购操作，分别回笼 100 亿和 200 亿元人民币。由于

本周到期资金仅有 20 亿元，因此，央行本周实现资金净回笼 280 亿元。但货币市

场利率并未受此影响而继续下行。周四 Shibor 除 1 月外其余各期限利率均出现下

跌。其中，隔夜及 1 周利率分别下跌 8.66和 20.75 个基点至 2.5067%和 3.2642%。

两周利率下跌 53.93 个基点至 3.8217%。显示货币市场资金面相对宽松。

2 月份商业银行新增存款增幅较大，截至 2 月 26日，工、建、中、农四大行

新增存款高达 8716亿元。对于严格按照存贷比进行监管的商业银行体系，存款的

快速增长将有助于贷款的增加。我们预测今年一季度的信贷投放量在 2.4 万亿元

左右，而１月份只有 7381 亿元的人民币新增贷款，因此可以推测 2,3月份每月将

投放 8300 亿元，未来 3 月份货币供应将逐渐改善，流动性将逐渐宽松。
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另外，以下三方面因素也将对 3 月份流动性的改善产生正面影响。第一，3 月

份公开市场到期资金 2440 亿元，远高于 2 月份 120亿元的规模；第二，3 月份的

财政存款较 2 月份明显减少；第三外汇占款出现增长。因此，3月份市场流动性有

望不断改善，这将对商品期货和股指期货的继续上扬构成资金面的重要支持。

（三）美国经济复苏势头良好，欧元区经济下行的趋势得到缓和

本周公布的美国经济数据仍然多数向好，反映美国经济复苏势头良好。美国 2

月份 ISM 制造业采购经理人指数(PMI) 为 52.4，比上月下降 1.7个百分点，但仍

处于临界值之上，反映美国制造业仍处于扩展阶段，但由于上月大幅增长，本月

增速有所回落。而 2 月份芝加哥采购经理人指数(PMI) 为 64.0（预期为 61.5），

升至10个月高点。就业市场也表现良好，美国上周首次申请失业救济人数降至35.1

万，为四年来最低水平，进一步显示就业市场正在稳步复苏。我们预计，2012 年

美国经济形势好于预期，继续保持温和增长，GDP 增速在 2.0-2.5%。欧元区 2 月

制造者采购经理人指数(PMI)终值为 49.0，较上月的 48.8 略有回升，但仍低于荣

枯分水岭，表明其制造业仍处在萎缩状态。但该指数自 2011 年 11 月以来已经连

续三个月出现回升，反映经济下行的趋势得到缓和，出现企稳迹象。

（四）欧债危机出现了不断缓和与逐步得到解决的积极信号

目前欧债危机出现了不断缓和与逐步得到解决的积极信号。2 月 29 日，欧

洲央行启动了第二轮长期再融资操作(LTRO)，向欧元区的 800 多家商业银行贷出

了总金额为 5295 亿欧元的三年期贷款。欧央行此举将进一步缓解市场对于欧债危

机的担忧，为推出进一步的解决方案争取了时间。由于该举措的效果类似于量化

宽松，因此这将强化全球流动性扩张的预期。3 月 2 日 25个欧盟成员国领导人正

式签署《欧洲经济货币联盟稳定、协调和治理公约》(即“财政契约”)，为最终

向财政联盟过度迈出了坚实的一步，对于从制度上解决欧债问题产生深远影响。

我们认为，商品期货和股指期货在 1 季度都将运行在反弹周期中，在短期调

整结束后，仍有一定的上升空间。投资者应明确目前大的趋势是向上的，应以寻

找做多时机为主要策略，不应主动预测顶部不断做空。

二、微观分析

1．国内最新产销进度

国内糖市在区间震荡中走完了 2 月份的交易日，广西、云南等主产区均进入

到全面开榨的生产攻坚阶段，本周各主产区糖业协会先后公布了截至 2 月末的生

产进度，情况如下：

从广西糖业协会获悉，截止到 2 月底，广西累计入榨甘蔗 4387.7万吨，同比

减少 163.9万吨；产混合糖 521.9万吨，同比减少 24.3万吨；产糖率 11.89%，同

比下降 0.11 个百分点；累计销糖 183.5 万吨（不含地方储备糖量），同比减少 42.8

万吨；产销率 35.17%，同比下降 6.26个百分点。其中 2 月份单月产糖 196.9万吨，
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同比增加 32.7 万吨；销糖 55.5 万吨，同比增加 8.2万吨。

从云南省糖协获悉，截至 2 月末，云南省累计入榨甘蔗 860.54 万吨，产糖

102.14 万吨（去年同期产糖 81.29万吨），平均出糖率 11.87%（去年同期 11.67%）。

累计工业销糖 30 万吨（去年同期销糖 27.55万吨），销糖率 29.38%（去年同期销

糖 33.89%），食糖工业库存 72.13万吨。截至 2 月末，共计生产酒精 5 万吨，销售

2.3万吨。截至 2 月 27日，全省 73 家糖厂已经全部开榨。本周玉溪已有一家糖厂

收榨。

从广东省糖业协会获悉，截止 2 月 29 日，广东省榨蔗量 835.03 万吨，产糖

量 89.98 万吨，比上榨季同期增加 18.86 万吨。销量 55.37 万吨，比上榨季同期

增加 9.04 万吨，库存 34.61万吨，比上榨季同期增加 9.82 万吨。产销率 61.5%，

同比减少 4.5个百分点。（其中湛江产糖量：榨蔗量 718.06 万吨，产糖量 78.5万

吨，销量：48 万吨，库存：30.5万吨）。

从新疆糖业协会获悉，2011/12榨季截至 2月底，新疆累计入榨甜菜 4093,491

吨，产糖 471,651 吨，销糖 289,150吨，产销率 61.31%，库存 182,501吨。其中

2 月份单月入榨甜菜 44,100 吨，产糖 4776 吨，销糖 63,351 吨。至 2012年 2 月 9

日，新疆 14 家糖厂已全部停机。本榨期新疆累计收购甜菜 413 万吨，产糖 47.17

万吨，同比增产约 4 万吨。

从上述主产区糖协公布的产销数据分析，除第一大产区广西因开榨推迟及目

前出糖率略有下降等影响而略有下降外，其他主产区产量同比均有不同程度的增

加，云南、广东、新疆产区产量累计增加 43.71 万吨，包含广西在内的其他产区

产量达到与上榨季持平的水平则全国产量即可以到达 1200万吨左右。全国各大主

产区产销率同比分别有 4.5到 6.26个百分点的降低，消费低迷特征明显。

表 1 2007/08-2011/12全国销糖量当月值比较表（单位：万吨）

数据来源：昆商糖网

当前云南干旱仍未缓解，据云南糖协的统计数据，截至 2 月 20 日, 全省甘蔗

干旱成灾面积 125.17 万亩，占全省甘蔗种植面积的 27.18%，其中甘蔗绝收面积

15.09 万亩；因灾造成甘蔗损失 119.38 万吨，按照当前出糖率计算，将少产糖 14.92

万吨。本周云南迎来弱降水过程，云南生产进度加快可减轻干旱造成的减产。

2．本周现货变动

本周国内现货价格窄幅震荡，主要糖价监控城市价格波动限制在 70点以内。
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表 2 国内主要糖价监控城市本周糖价变动统计

城市 2月 24日 3 月 2 日 涨跌

南宁 6580 6560 -20

柳州 6480 6500 20

昆明 6635 6618 -7

大理 6420-6500 6430-6460 10

甸尾 6450-6470 6380-6430 -70

广州 6440-6480 6470-6520 30

湛江 6430-6500 6470-6520 40

海口 6500-6550 6530-6580 30

乌鲁木齐 6750 6750 0

呼和浩特 6800 6800 0

哈尔滨 6680 6720 40

鲅鱼圈 6680-6850 6680-6850 0

数据来源：昆商糖网

本周广西主产区现货报价稳中有升，据中间商反应，现货市场观望态度明显，

消费淡季特征明显。华南各地区货源充足，供求关系维持在平衡状态，各地现货

价格较上周小幅上涨，涨幅在 30-50元/吨不等，销量也基本与上周持平。

北方销区本周购销一般偏淡，价格涨跌互现，新糖、陈糖共市，报价于

6680-6850 元/吨不等。

3．国际糖市

印度糖业协会本周四表示，得益于主产区甘蔗入榨量的增加，印度当前制

糖年 2011年 10 月至 2012 年 2 月这五个月期间印度食糖产量同比增长了 15%，

达到 1,865万吨。

巴西蔗产协会（Unica）本周三表示，估计将于 4 月份开始的新制糖年巴西

中-南部地区甘蔗生产将推迟 10 天左右，或于 4 月底开榨。巴西 2 月份出口食

糖 134.02 万吨，推迟开榨对当前糖市构成支撑。

三、波动分析

1.一周市场综述

日线 8 连阳之后于本周开启日线级别回撤，日线头部形态显现，郑糖近两周

对美糖表现为不跟涨但跟跌，本周郑糖冲高遇阻日线布林通道上轨压力回落，周

二开始日线连续报收星线且呈下跌排列，但连续多日振幅均限定在 30点以内，短

线动态均衡格局延续。主力合约周内最高价 6710，最低价 6633，周波幅 77 点，

较上周略微收窄，周线继上周报收第二根标准十字星线，承托于上升斜率已明显
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放缓的 5 周均线之上；量能配合继续萎缩，持仓量较上周减少 3 万余手，周成交

量萎缩近 30 万手，达到去年 12 月下旬以来的最低水平，短线涨跌严重受限。

2.K线及均线分析

2 月行情终结，2 月月线报收小实体阳线，涨幅不及 1 月涨幅的 1/3，终未能

突破 10倍月线压制。

郑糖指数周线开盘于 6632，收盘于 6633，十字星线上影线长度达到下影线长

度的 3 倍数以上，呈现高位流星形态，多头于周二展开集中攻击但临近周五被空

头逼迫至开盘价附近收盘，中线涨势近强弩之末。

自周一上攻新高遇阻报收上影中阳线之后，周二至周五日线连续报收小实体

星线，布林通道上轨压力沉重，周二至周五日线下跌排列回归至 2 月中旬以来的

反支撑通道。

均线系统，10倍月线斜率接近于 0 度，压制 2 月月线；近两周以来 5 周均线

斜率显著减缓，但其对周内行情的短线支撑作用还没有失去，5 至 20 倍周线排列

愈加散乱，无趋向性指引作用；日线周期，5 日、10 日、20 日均线于本周呈现短

周期在上、长周期在下的规整平行排列，对最近价形成支撑和牵制作用。

3.趋势分析

反弹收复去年 11月中旬以来的跌幅之后渐显乏力，自上周起开始呈现出高位

滞涨横盘特征，本周初多头集中上攻遇阻折回，确认高位偏强整理走势惯性限制

短线突破。

自春节以后，郑糖价格波动限定于 6500-6700 为主体的 200点空间内，涨跌

动能匮乏，且自 2 月中旬开始资金开始流出，成交量逐渐萎缩，本周加速减量，

周成交量已萎缩至去年 12 月下旬以来的最低水平，短线动态平衡僵持格局难以打

开。

图 1 郑糖指数高位横盘整理

资料来源：文华财经

由于短炒供求及资金调仓激起的美糖日线周期反弹行情已于本周告一段落，
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日线三连阴回踩 24美分多空关键攻守位置，这一关键价位将事关美糖是将重回前

期低位整理区间或是启动中线涨势，料在此价位将有震荡争夺，这将稳固郑糖的

短线纠结情绪。

图 2 ICE11 号原糖日线头部形态显现

资料来源：文华财经

四、结论与建议

1.分析结论

春节后郑糖主体交投区间限定于 6500-6700 的 200 点空间内，中线反弹渐显

强弩之末，本周冲高遇阻回落确认整理区间对短线突破的惯性限制作用；后半周

日线连续报收小实体星线且呈现下跌排列，周五收盘逼近两周以来充当支撑线的

20 日线，周线连续第二周报收标准十字星，周波幅 77 点，周成交量环比萎缩近

30 万手，创下去年 12月底以来的最低水平，量能萎缩降低短线突破高位横盘区间

的可能性。

各主产区公布截至 2 月底的产销数据，产量方面除广西以外均有明显增加，

云南、广东、新疆产区累计增加 43.71 万吨，包括广西在内的主产区销糖率下降 4.5

至 6.26个百分点不等，销区库存充足，消费淡季特征已经非常明显。

当前消费淡季遇国家收储及云南干旱炒作支撑，价格涨跌两难，预计现货的

动态僵持格局在 4 月底 5 月初订单显著增加之前很难有上行突破，而下方空间则

主要取决于生产成本及国储收储支撑。针对被收储严重限制的短期行情，主力资

金选择持续淡出，短线将延续动态均衡格局，6500-6700区间近期难以突破。

2.投资建议

建议春节之前中线获利多单于 6520 设定警戒位，一旦价格确认下破 6500 则

应果断止盈保护盈利，短期内行情不具备加仓中线多单的价值。

失守 6500 之前仍界定为中线反弹行情尾声，趋势尚未逆转，中线建空单时机

不成熟。

周内操作以 6500-6700 区间高抛低吸为主，量能萎缩限制涨跌幅度，多看少
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